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AZ EUROPAI PARLAMENT ALLASFOGLALASARA IRANYULO INDITVANY

a szarmazékos ligyletek piacarodl: jovobeni szakpolitikai intézkedések
(2010/2008(IND))

Az Eurdpai Parlament,

— tekintettel a Bizottsag ,,Hatékony, biztonsagos és stabil szarmazékos piacok biztositasa:
jovobeni szakpolitikai intézkedések™ és ,,Hatékony, biztonsagos és stabil szdrmazékos
piacok biztositasa” ciml kozleményére (COM(2009)0563 ¢s COM(2009)0332),

— tekintettel a Bizottsag ,,Eurdpai pénziigyi felligyelet” cimii kdzleményére
(COM(2009)0252),

— tekintettel a Bizottsdg a pénziigyi rendszer kozdsségi makroprudencidlis feliigyeletérdl és
az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet 1étrehozasarol szolo, rendeletre iranyuld
javaslatara (COM(2009)0499),

— tekintettel a tokekdvetelmény-iranyelvek modositasarol szolod bizottsagi javaslatokra
(2006/48/EK ¢és 2006/49/EK),

— tekintettel a pénziigyi szolgaltatasi d4gazat javadalmazasi politikajardl sz616 bizottsagi
kozleményre és ajanlasra (COM(2009)0211),

— tekintettel a fedezeti alapokrol és magantékérdl szolo, a Bizottsaghoz intézett ajanlasokat
tartalmazo 2008. szeptember 23-i allasfoglalasara!,

— tekintettel a G20-ak 2009. szeptember 24-1 €s 25-1 pittsburghi hatarozataira, amelyek
szerint ,,minden szabvanyos, tézsdén kiviili szarmaztatott ligyletet tézsdéken vagy adott
esetben elektronikus kereskedési platformokon kell kotni”, és a szarmazékos tligyletekkel
kapcsolatos jelenlegi eurdpai, egyesiilt allamokbeli és 4zsiai nemzeti jogalkotasi
fejleményekre,

— tekintettel az OTC Derivatives Regulators Forum (a t6zsdén kiviili szdrmazékos eszk6zok
szabalyozodinak foruma) kereskedési adattarakra vonatkozo, globalisan kovetkezetes
adatbejelentési szabvanyok létrehozasara iranyulé munkajara,

— tekintettel a CESR-ERGEG harmadik energiapiaci csomagrol szol6, Europai Bizottsaghoz
intézett ajanlaséra (hiv.: CESR/08-739, E08-FIS-07-04),

— tekintettel eljarasi szabalyzata 48. cikkére,

— tekintettel a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag jelentésére és a Fejlesztési Bizottsag
véleményére (A7-0187/2010),

A. mivel bar a szdrmazékos pénziigyi eszkdzok igen hasznos szerepet tolthetnek be a
gazdasagon beliili pénziigyi kockazatelosztas tekintetében, a terméktipustol és a mogottes
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eszkozosztalytol fliggden jelentds kiilonbségeket mutatnak a kockédzatokra, a miikodési
modokra és a piaci szereplokre nézve; tovabba mivel a szarmazékos piacok
atlathatosaganak és szabalyozédsanak hianya elmélyitette a pénziigyi valsagokat,

. mivel a vallalkozasok szamara sziikséges, hogy a tevékenységiikbdl eredd kockazatokat a

jovében is célzottan €s atlathato arakon tudjak sajat feleldsségi koriikben kezelni, és mivel
— tekintettel a kis- és kozépvallalkozasok sajatossagaira — a vallalkozasoknak kell
felel0sséget vallalniuk a kétoldali szarmaztatott iigyletek esetében fennalld kockazatokeért,

. mivel a szarmazékos tligyletek kereskedelmének volumene az elmult évtizedben

vilagszerte megsokszorozodott, és ezért jelentds mértékben elérehaladt a gazdasagi
tevékenység €s a pénzpiaci termékek egymastol valo fliggetlenedése,

. mivel a nemzetk6zi piacokon forgalmazott szdrmazékos iigyletek kezelése érdekében 1étre

kell hozni a nemzetkdzi egyiittmiitkddés alapjat, minimumként nemzetkdzi szabvanyok és
a KSZF-ek kozotti informaciocserére vonatkozo szabalyok elérésének céljaval,

. mivel 20009. jinius végén a tézsdén kiviili (OTC) tigyletek valamennyi tipusanak

szerzddés szerinti értéke 605 milliard dollart tett ki, a brutto piaci értékek, amelyek a piaci
kockazatot mérik, 25 milliard dollart tettek ki, a brutté hitelkitettség pedig, mely
figyelembe veszi a bilateralis nettositasi megallapodasokat, 3,7 milliard dollart tettek ki;
¢és mivel — tekintettel a talzott tOkeattételre, az alultokésitett bankrendszerre és a
strukturalt pénziigyi eszk6zokbdl szarmazo veszteségekre — a szarmaztatott OTC-ligyletek
hozzajarultak a nagy piaci szerepldk kozotti kolesonds fliggdség kialakuldsahoz, még
szabalyozott intézmények esetében is,

. mivel a kereskedési volumen elmult években lezajlott erételjes novekedése a mogottes

eszkOzbe torténd tényleges befektetés nélkiili kockazatvallalds er6sodéséhez és ezaltal
jelentds tokeattételhez vezetett,

. mivel egyes tézsdén kiviili szarmazékos tligyletek egyre bonyolultabbakka valtak, a

partnerkockézatot pedig nem megfelelden értékelték és araztak be, tovabba mivel a
szarmazekos piacok jelentds szervezeti hidnyossdgokat mutatnak és atlathatésaguk nem
volt biztositott, ami tovabbi szabvanyositést tesz sziikségessé az eszkdzok jogi feltételei és
gazdasagi céljai terén,

. mivel a kozponti szerzddo felek (KSZF-ek) elszamolasi intézményei szabalyozasanak a

piacok tisztességes €s hatékony miikodésének biztositasa érdekében szavatolnia kell a
kereskedési helyszinek megkiilonboztetésmentes hozzaférését,

mivel a tdzsdén kiviili ligyletekben nem tisztazott a részt vevo szereplok/felek azonossaga
és kitettségiik mértéke,

mivel sok tézsdén kiviili szd&rmazékos piac, nevezetesen a hitelpiaci szdrmazékos
csereiigyletek piaca igen nagy mértékben koncentralt és néhany jelentds vallalkozas piaci
er6folénye jellemzi,

. mivel a kdzelmult eseményei, amelyek soran pénziigyi spekulansok hasznaltak fel

allamadossaghoz kapcsolt hitelpiaci szarmazékos cseretigyleteket, tobb nemzeti
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hozamfelar indokolatlanul magas szintjéhez vezettek; mivel ezek az események és
gyakorlatok rairanyitottak a figyelmet arra, hogy atlathatobba kell tenni a piacokat és
fokozni kell az eurdpai szabalyozast a hitelpiaci szarmazékos cseretigyletekkel —
kiilonosen az allamaddssaghoz kapcsolddo tligyletekkel — valo kereskedését illetden,

. mivel ahhoz, hogy a kereskedési adattarak a felligyeletek szdmara kozponti szerepet
tolthessenek be a szarmazékos piacokon az atlathatosag biztositdsaban, a feliigyeleteknek
akadalytalan hozzaféréssel kell rendelkezniiik az adattarak vonatkozo6 adataihoz, és az
adattaraknak globalis alapon, eszkdzosztalyonként sszesiteniiik kell a poziciokra és
kereskedésre vonatkozo adatokat,

. mivel idvozli az Eurdpai Bizottsag szarmazékos piacok erdteljesebb szabalyozasanak
irdnyaba mutatd paradigmavaltasat, miutan felhagyott azzal az altalanosan uralkodo
nézettel, hogy a szarmazékos piacokat nem kell tovabb szabalyozni, mivel azokat
elsésorban szakemberek és specialistak hasznaljak; ennélfogva tovabbi jogalkotasra szolit
fel annak érdekében, hogy a szarmazékos termékek piacén ne csak atlathatosagot
biztositsanak, hanem stabil szabalyozast is,

. mivel Eur6panak mindenre kiterjed6 biztositéki stratégiat kell 1étrehozni a szarmazékos
piacok tekintetében, amelynek figyelembe kell vennie az {izleti végfelhasznalok
egyediilallo helyzetét, szemben a jelentds piaci szereplokkel és pénziigyi intézményekkel,

. mivel a nem pénziigyi végfelhasznalok altal alkalmazott szarmazékos tigyletek nagy
részében egyedileg vizsgalva nem rejlik rendszerszintii kockézat, és azok tobbnyire
csupan valos gazdasagi események fedezetéiil szolgalnak, és mivel a nem pénziigyi
intézmények olyan vallalkozasok, amelyek nem tartoznak a MiFID-iranyelv hatalya alé (a
MiFID-irdnyelv hatdlya ala nem tartoz6 vallalkozasok), igy mint légitarsasagok,
autdgyartok és arukereskedok, amelyek nem okoztak a pénziigyi piac tekintetében
rendszerkockazatot, és amelyeknek a pénziigyi piaci valsdg sem okozott kozvetleniil
jelentds karokat,

. mivel a rugalmas szdrmazékos piacok atfogd biztositéki szabalyozast tesznek sziikségesse,
amely feloleli mind a kézponti, mind a kétoldalu elszamolas szabalyait;

. mivel azoknak a kis és kozepes, nem pénziigyi vallalkozasoknak, amelyek kizardlag {6
izleti tevékenységiik soran éltek szarmazékos iigyletekkel kockéazataik fedezésére,
mentességeket kell adni a tokekovetelményekre vonatkozo kliring és a biztositékok
vonatkozasdban, amennyiben bizonyos szarmazékos ligyletek felhasznalasanak mértéke
nem hoz létre rendszerkockazatot (ezeket a mentességeket a kovetelmények értelmében a
Bizottsagnak rendszeresen ellendrzni kell) és amennyiben a tranzakciok volumene és
természete aranyos ¢és megfelel a végfelhasznalo altal vallalt tényleges kockazatnak; mivel
az egyedi ligyletek teriiletén is biztositani kell minimumszabvanyokat, amelyek kiilondsen
a szarmaztatott ligyletek biztositékait ¢s a tékekovetelményeket érintik;

. mivel bizonyos t6zsdén kiviili szarmazékos termékekhez aranyos szabalyozas sziikséges,
amikor nem pénziigyi felhaszndlok alkalmazzak azokat, €s mivel legalabb a részletes
tranzakcioadatokat meg kell adni a kereskedési adattaraknak,

. mivel a hitelpiaci szarmazékos cseretligyletekkel — amelyek pénziigyi biztositasi termékek
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— jelenleg megfeleld szabalyozas nélkiil kereskednek,

. mivel a CESR-ERGEG harmadik energiapiaci csomagrol szol6, Eurdpai Bizottsaghoz

intézett ajanléasa (hiv.: CESR/08-739, E08-FIS-07-04) a villamosenergia- és gazpiacok
tekintetében testre szabott piaci integritasi és atlathatosagi rendszer 1étrehozasat ajanlja,

. mivel a valamennyi bejelentett intézkedés tekintetében tervbe vett szoros, a G20-ak

tagjaival és az USA hatdsagaival valo globalis egylittmiikodés megvalositasanak célja az
orszagok kozotti feliigyeleti arbitrazslehetdségek megakadalyozasa €s az informaciocsere
elémozditasa is,

. mivel a kliringk6zpontokkal jaro rendszerkockazat szilard szabalyozasi és felligyeleti

standardokat és a szabalyozok tigyletekre vonatkozo6 informacidkhoz vald akadalytalan és
valos 1dejli hozzaférését teszi sziikségesse,

. mivel sziikséges, hogy a szdrmazékos tligyletek ara megfeleld médon igazodjon a

kockazathoz, és mivel a jovObeni piaci infrastruktara koltségeit a piaci szereploknek
kellene viselni,

. mivel az eur6zona egyes orszagai allamkotvényhozamainak fenntarthatatlan szintekig

torténd kozelmultbeli dramai emelkedése eldtérbe helyezte az dllamaddssagon alapuld
hitelpiaci szarmazékos cseretligylet-szerzodésekhez kapcsolodo problémas gazdasagi
Osztonzoket és egyértelmiivé tette, hogy az allamaddssaghoz kapcsolddo spekulativ CDS-
kereskedelemre vonatkozé szabalyozok ¢€s feliigyeldk felé torténd teljeskorii tajékoztatas
eldirasaval és betiltdsaval meg kell erdsiteni a pénziigyi stabilitast és a piac atlathatosagat,

. megjegyzi, hogy az EU valamely pénznemében denominalt, mogottes unios jogalanyt

fedd vagy unios pénziigyi intézmények részvételével folytatott szarmazékos termékekkel
kapcsolatos valamennyi tigyletet kliringkézpontokban kell elszdmolni, amennyiben mod
van ra, és ezeket az EU-ban talalhato, ott engedélyezett és feliigyelt, az eurdpai
adatvédelmi és egyéb jogszabalyok hatalya ala tartozo kliringkdzpontokban és
adattarakban be kell jelenteni; megjegyzi, hogy az 0j rendeletnek egyértelmii
kritériumokat kell megfogalmaznia a harmadik orszagokban taldlhatd6 KSZF-ek és
adattarak egyenértékiiségének értékelése vonatkozasdban a nem az EU-ban kliringelt és
ott be nem jelentett kereskedelmi tranzakcidk tekintetében,

tidvozli a Bizottsdg azon kezdeményezését, hogy a szarmaztatott tigyleteket és kiilonosen
a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteket jobb szabalyozas ala vonjak, csokkentve ezzel a
tézsdén kiviili szarmazékos piacok altal a pénziigyi piacok egészének stabilitasara nézve
hordozott kockazatok hatasait, és tamogatja a szdrmazékos iigyletek szerzodéseinek jogi
szabvanyositasara (tobbek kozott a tékekovetelmény-iranyelvben a miikddési kockazatra
vonatkoz6 szabalyozasi 0sztonzokon keresztiil), kereskedési adattarak €s kdzponti
adattarolas alkalmazésara, a kozponti kliringkdzpontok fokozott alkalmazasara és a
szervezett kereskedési helyszinek hasznalatara iranyulé felhivasokat;

tidvozli az OTC Regulators Forum (ORF — a t6zsdén kiviili szarmazékos eszkdzok
szabalyozodinak foruma) kozelmultbeli munkajat, amellyel a G20-ak tézsdén kiviili
szarmazékos piacok atlathatdosdganak és megbizhatésaganak novelését célzd tovabbi
intézkedésre iranyul6 felhivasara valaszolt;
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3. akereskedés eldtti tigyletek nagyobb atlathatosagat kéri a szervezett kereskedési
helyszineken széles korli haszndlatra engedélyezett valamennyi eszkdz vonatkozasaban,
valamint fokozott kereskedés utani atlathatdsagot kér valamennyi ligylet adattarakba valo
bejelentésén keresztiil, egyarant szolgalva a szabalyozd hatosagok és a befektetok javat;

4. tamogatja azt a kovetelést, amely a jovoben kotelezove kivanja tenni a pénzintézetek
kozotti kliring bevezetését minden elszamolhatd szarmaztatott termék vonatkozasaban
annak érdekében, hogy javuljon a partnerkockézat értékelése, és tamogatja azt a
célkitlizést, hogy a jovoben minél tobb elszdmolhato szarmaztatott termékkel szervezett
piacokon kereskedjenek; olyan 6sztonzok biztositasat szorgalmazza, amelyek az
elszamolhat6 szarmaztatott tigyletek MiFID altal szabalyozott kereskedési helyszineken,
vagyis szabalyozott piacokon és multilateralis kereskedési rendszerekben vald kotését
0sztonzik; megjegyzi, hogy az elszdmolhatdsag 6 kritériumat a likviditasnak kell
képeznie;

5. felszdlit arra, hogy a szarmaztatott tigyletek arai a jovOben jobban tiikkr6zz¢ek a kockazatot,
¢és a Jovobeni piaci infrastruktara koltségeit ne az adofizetok, hanem a piaci szereplok
viseljék;

6. tugy véli, hogy a kiilonleges kockazatok fedezéséhez egyedileg kialakitott szarmaztatott
tigyletek sziikségesek, ezért elutasitja az 6sszes szarmaztatott ligylet szabvanyositasanak
esetleges kotelezove tételét;

7. felszodlitja a Bizottsagot, hogy alkalmazzon differencialt megkozelitést a rendelkezésre
allo szarmazékos termékek szamos tipusat illetden, figyelembe véve a kiilonb6z6
kockazati profilokat, a jogos fedezeti célokra torténd felhasznalas mértékét és a pénziigyi
valsagban jatszott szerepet;

8. megallapitja, hogy a szabalyozasnal kiilonbséget kell tenni a felhasznalo részére tényleges
mogottes kockazattal jaro, kockazatkezelési eszkdzként hasznalt szarmazeékos tligyletek és
a tisztan spekulativ céli pénzpiaci szarmazékos tigyletek kozott, és a tézsdén kiviili
tigyletekre vonatkozé adatok €s konkrét szamok hidnyara tekintettel problémasnak tartja
az elhatarolast;

9. felszolitja a Bizottsadgot, hogy vizsgalja meg a szarmaztatott tigyletek teljes mennyisége
jelentds csokkentésének lehetdségeit, hogy a mennyiség aranyos legyen a mogottes
értékpapirokkal, elkeriilve az arjelzések torzuldsat és csokkentve a piaci integritast érintd
kockazatot, illetve a rendszerkockazatot;

10. fontosnak tartja, hogy kiilon figyelmet forditsanak azokra a vallalati szarmaztatott
tigyletekre, amelyekben pénziigyi intézmény vesz részt partnerként, hogy elkertiljék az
ilyen szerzddésekkel nem véllalati kockazatbiztositasi, hanem pénziigyi piaci eszkdzként
torténo visszaélést;

11. felhiv a kockazatkezelésnek €s az atlathatdosdgnak a pénzpiaci biztonsag novelését
szolgalo alapvetd eszkdzonkeénti erdsitésére, a kockazatvallalasnal fennalld egyéni

felelosség egyideju figyelembevételével,

12. megallapitja, hogy a vallalatra jellemzd sajatos kockazatok fedezéséhez egyedi
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szarmaztatott ligyletek sziikségesek, hogy ezeket a kockazatkezelés hatékony és az egyéni
sziikségletekhez igazitott eszkdzeként alkalmazni lehessen;

13. felszolitja a Bizottsagot, hogy a kdzponti elszamolasra vonatkozo6 soron kovetkezo
jogszabaly részeként javitsa a kétoldalu kockéazatkezelési szabvanyokat;

14. ugy véli, hogy a partnerkockazat kliringgel, biztositékkal, valamint a tokekdvetelmények
kiigazitasaval és egyéb szabalyozasi eszkdzokkel csokkenthetd; tdimogatja a Bizottsagot
abban, hogy magasabb tokekovetelményeket javasoljon a pénzintézetek szamara a
kozpontilag nem elszamolhato kétoldalu szarmaztatott ligyletek vonatkozasaban, a
kockéazattal aranyos megkozelités alapjan, figyelembe véve a nettdsitas, a biztositék, a
kockézati letét, a napi dllomanyegyeztetések, a letét napi meghatarozasa, az automatikus
biztosit¢kmozgasok és egyéb kétoldalu partnerkockazat-kezelési technikak
partnerkockézat-csokkentési hatésait;

15. kéri, hogy azokat a szdrmaztatott ligyleteket, amelyek nem felelnek meg az IFRS 39
standard kovetelményeinek, és amelyeket emiatt nem értékel konyvvizsgalo, a Bizottsag
altal megallapitandod kiiszobértektdl kezdddéen KSZF-nél torténd kdozponti elszamolasnak
vess€k ala; kéri tovabba, hogy a jobb elhatarolas céljabol vizsgaljadk meg, hogy ezen
tulmenden nem pénziigyi vallalkozas a t6zsdén kiviili szarmaztatott tigylet fiiggetlen
konyvvizsgalo éltali vizsgalatanak benyujtasaval tovabbra is kothet-e kétoldalu
szerzodéseket;

16. felszolitja a Bizottsagot, hogy ruhazzon komoly szerepet az Eurépai Ertékpapir-piaci
Feliigyeleti Hatosagra (ESMA) az eurdpai kliringkdzpontok engedélyezésében, és
hasznosnak taldlja ezeknek ugyanezen hatdsag altali feliigyeletét, tobbek kozott a
felligyeleti szakértelem egy szervnél vald 0sszpontosulasa €s amiatt, hogy a KSZF-fel
kapcsolatos kockazat hataron atnyulo lesz;

17. tgy véli, hogy a KSZF-ek kozponti banki pénzhez vald hozzatérése hatékonyan
hozzajarul az elszamolas biztonsagahoz és integritasahoz;

18. hangsulyozza, hogy a KSZF-ek nem szervezhetdk teljes mértékben a felhasznalok altal, és
kockézatkezelési rendszereik nem allhatnak versenyben egymassal, és az elszamolasi
koltségek tekintetében feliigyeleti szabalyozas sziikséges; felszodlitja a Bizottsagot, hogy
jogalkotasi javaslataban foglalkozzon ezekkel a kérdésekkel, és terjesszen eld irdnyitési és
tulajdonjogi eldirasokat a kliringkézpontok tekintetében, tobbek kozott az igazgatok
fliggetlensége, a tagsag ¢és a szabalyozok 4ltali szoros feliigyelet vonatkozasaban;

19. megallapitja, hogy az olyan kérdésekre vonatkozo k6zos technikai standardok, mint
példaul a letét kiszamitasa és adatcsere-protokollok fontos részét fogjak képezni az
engedélyezett kereskedési helyszinek KSZF-ekhez valo tisztességes €s
megkdlonboztetésmentes hozzaférésének; megallapitja tovabba, hogy a Bizottsagnak
gondosan oda kell figyelnie a versenyre nézve karos technologiai kiilonbségek,
megkiilonboztetd gyakorlatok és a munkafolyamatot gatlo akadalyok lehetséges
kialakulésara;

20. a KSZF-ekre iranyado6 vallalati magatartasi kodexeket és hozzaférési szabalyokat
szorgalmaz a kereskedési helyszinek altali megkiilonboztetésmentes hozzaférés biztositasa
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21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

érdekében; a kezelendd kérdések kozé tartoznak a megkiilonboztetd arképzési
gyakorlatok;

tamogatja adattarak bevezetését valamennyi szarmaztatott pozicid vonatkozasaban, idealis
esetben eszkozosztalyonként megkiilonbdztetve, és az ESMA iranyitasaval torténd
szabalyozas ¢s feliigyelet mellett; koveteli tovabba, hogy a versenytorzuldsok elkeriilése
érdekében allapitsanak meg kotelezd eljarasi szabalyokat a tagallamokban valo egységes
értelmezéshez, és hogy vitas ligyekben az ESMA-t illesse meg a végsd dontés joga;
felszolitja a Bizottsdgot annak biztositasara, hogy a nemzeti feliigyeleti hatosagok valds
idében férjenek hozza az illetékességi teriiletiikon székhellyel rendelkezd piaci
résztvevokre vonatkozo, adattarakban 1év6 rendezett adatokhoz, tovabba az illetékességi
tertiletiikon esetleg felépiild, potencialis rendszerkockazatra vonatkozo6 adatokhoz, illetve
az Osszes adattarbol szdrmazo 6sszevont adatokhoz, ideértve a harmadik orszagokban 1évo
adattarakban tarolt adatokat is; megjegyzi, hogy az adattarak altal nyujtott szolgaltatasokat
atlathatoan kell bearazni, tekintettel kdzszolgaltatas jellegli feladatukra;

felhivja a Bizottsagot, hogy dolgozzon ki a nemzetkdzi szinten kidolgozas alatt all6
szabvanyokkal 0sszeegyeztethetd jelentési szabvanyokat minden szarmaztatott termékre,
biztositsa ezek tovabbitasat a kzponti kereskedési adattarba, a KSZF-ekhez, tézsdékhez
¢és pénziigyi intézményekhez, és tegye lehetévé, hogy az ESMA és a nemzeti szabalyozo
hatosagok, illetve amennyiben sziikséges, az ESRB lehivhassa az adatokat;

felszolitja a Bizottsadgot, hogy dolgozzon ki intézkedéseket annak érdekében, hogy a
szabalyozd hatdsagok pozicios hatarértékeket szabhassanak meg, és igy kivédhessék a
nemkivanatos aringadozéasokat és spekulacios buborékokat;

kiilonosen kéri a Bizottsdgot annak biztositasara, hogy a nem tézsdén kotott valamennyi
szarmaztatott ligylet értékelését fiiggetlen és atlathaté modon hajtsak végre, megeldzve az
Osszeférhetetlenségeket;

sziikségesnek tartja valamennyi technikai részlet alapos tisztazasat — szoros
egyiittmiikodésben a nemzeti szabalyozdkkal —, kiilondsen a pénzpiaci termékek és a nem
pénzpiaci termékek szabvanyait és megkiilonboztetését illetden, és tidvozli, hogy a
Bizottsag maris hozzalatott ehhez a feladathoz; kéri a Bizottsagtol, hogy mar korai
szakaszban miikddjon egyiitt a Tanaccsal és a Parlamenttel;

tamogatja az Eurdpai Bizottsdg azon szandékat, hogy elfogadott eurdpai szabvanyok
alapjan KSZF-eket hoz 1étre, amelyeket az ESMA feliigyel; kéri, hogy a piaci
kulcsszereploknek ne legyen dont6 befolyasuk a KSZF-ek irdnyitasara és
kockazatértékelésére, viszont legyenek benne a kockazatkezelési tanacsban; ezenkiviil,
véleménye szerint javaslatot kell tenni olyan mechanizmusokra, amelyek hasznosan
jarulnak hozza a kockazatkezelési folyamathoz;

kitart amellett, hogy szabalyozasi szabvanyokra van sziikség annak biztositasara, hogy a
KSZF-ek kockéazatok szélesebb kore tekintetében rugalmasak maradjanak, ideértve tobb
szerepld nemfizetését, pénziigyi eszkdzok hirtelen eladasat és a piaci likviditas gyors
csOkkenését;

ugy véli, hogy a szarmaztatott ligyletek osztalyai meghatarozasanak, a KSZF-ek , az
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29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

atlathatosagot biztosito adattarak és a tokekdvetelménynek létrehozasanak, a fliggetlen
kereskedési helyszinek kialakitasanak, illetve a meglévo tézsdék felhasznéalasanak, a kkv-
kre vonatkoz6 kivételek meghatarozasanak, a technikai részleteknek a nemzeti szabalyozo
hatdsagok, a nemzetkdzi intézmények és a leendd eurodpai feliigyeleti hatosag, az ESMA
kozotti szoros egyeztetéssel kell megtorténnie;

ezért vilagos magatartési szabalyokat és sziikséges kotelezd szabvanyokat kér a KSZF-ek
felallitasa (felhasznalok bevonasa), dontési folyamatai és kockézatkezelési rendszerei
tekintetében; tdmogatja a Bizottsagnak azt a szandékat, hogy a kliringkdzpontok
szabalyozasa céljabol rendeletet terjeszt eld;

tdmogatja a Bizottsdg azon szandékat, hogy a kis- és kozépvallalkozéasok kétoldalu
szarmazgekos iigyleteire vonatkozoan mentességeket és alacsonyabb tokekovetelményeket
allapit meg, amennyiben a kockazatok fedezve vannak, a szarmazékos tligyletek aranya
nem szamottevd a kkv-k mérlegében és a szarmazéekos tligyletek felhasznalasanak mértéke
nem hoz l1étre rendszerkockazatot;

kéri, hogy elsddlegesen a hitel-nemfizetési csereiigyleteket vonjak fliggetlen kézponti
kliring ala, és hogy a lehetd legtobb szarmazékos tigyletet kozpontilag, KSZF-eken
keresztiil kossé€k; ugy véli, hogy a szarmazékos tigyletek kumulalodo kockazatokkal jaro
egyes tipusait adott esetben csak bizonyos feltételekkel szabadna engedélyezni vagy eseti
alapon akar meg is kellene tiltani; gy véli, hogy elegendd tokét és tartalékot kell eldirni a
hitel-nemfizetési cseretigyletek hitelesemény esetében torténd fedezésére;

felszolitja a Bizottsagot, hogy siirgdsen és alaposan vizsgalja meg a tézsdén kiviili
szarmazékos piacok koncentralodasanak szintjét, kiilondsen a hitel-nemfizetési
cseretigyletek terén, biztositva, hogy ne alljon fenn a piaci manipulacié kockézata és
Osszeférhetetlenség;

felszolitja az Eurdpai Bizottsadgot, hogy a pénziigyi stabilitas €s az arak atlathatésaganak
biztositasa érdekében terjesszen eld megfeleld jogalkotési javaslatokat a szarmazékos
termékek fedezetlen eladasaval jard ligyletek szabalyozasa céljabol; ugy véli, hogy ennek
megvalosulasaig a hitel-nemfizetési csereiigyleteket egy europai KSZF-en keresztiil
kellene lebonyolitani a partnerkockazat mérseklése, az atlathatosag novelése és a teljes
kockazat csokkentése érdekében;

kéri, hogy a hitel-nemfizetési csereligylet-védelem csak a mogottes kotveénykitettség
bemutatasa és bizonyitasa utan legyen esedékes, és ennek a kitettségnek az dsszegére
korlatozodjon;

ugy véli, hogy minden olyan szarmazékos pénziigyi terméket, amely érinti az EU
allamhaztartasait (beleértve a tagallamok allamadosséagait €s a helyi kozigazgatasok
mérlegeit) szabvanyositani kell és t6zsdén vagy mas szabalyozott kereskedési helyszinen
kell forgalmazni, elémozditva a szarmazékos piac nyilvanos atlathatosagat;

kéri az olyan mogottes hitel nélkiili, tisztan spekulativ hitel-nemfizetési csereligyletek
megtiltasat, amelyek a nemfizetésre spekulalnak és ezaltal a hitel-nemfizetési biztositasok
mesterséges dragulasdhoz vezetnek, és ennek kovetkeztében a tényleges nemfizetések
miatt rendszerkockazatok er6sodéséhez vezethetnek; kéri, hogy legalabb az értékpapirok
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38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

¢és szarmazékos ligyletek fedezetlen eladasaira allapitsanak meg hosszabb tartasi 1d6t; kéri
a Bizottsagtol a szarmazékos tligyletek, és kiilondsen a hitel-nemfizetési csereiigyletek
tekintetében a kockéazatra vonatkozé felsé hatarértékek megvizsgalasat €s ezeknek a
nemzetkzi partnerekkel vald egyeztetését;

ugy véli, hogy a Bizottsdgnak meg kellene vizsgalnia a pozicios hatarértékek piaci
manipulacid lekiizdése céljabol torténd hasznalatat, leginkabb azon a ponton, amikor a
szerzOdés a lejarathoz kozeledik (squeeze és corner); megallapitja, hogy a pozicios
hatarértékeket inkabb dinamikus szabalyozasi eszkdznek kell tekinteni, mintsem abszolit
szabalynak, és ezeket sziikség esetén az ESMA altal megszabott iranymutatast kdvetve a
nemzeti felligyeleteknek kellene alkalmazniuk;

kéri, hogy az ESMA altal meghatarozando kiiszob feletti, akar pénziigyi, akar nem
pénziigyi intézmény altal szerzett minden szarmazékos poziciot KSZF-en keresztiil kelljen
kozpontilag elszamolni;

kéri, hogy a szarmazékos ligyletek tervezett szabdlyozasa vessen gatat a nyersanyagokkal
¢s mezOgazdasagi termékekkel folytatott tisztan spekulativ tigyleteknek, és hogy
hatarozzanak meg szigoru pozicids korlatokat, kiilondsen ha azok hatassal lehetnek az
alapvet6 ¢élelmiszerek és az iiveghdzhatasugaz-kibocsatasi egységek arara a fejlodo
orszagokban; kéri, hogy az ESMA-t és az illetékes hatésagokat ruhdzzak fel
hataskorokkel, hogy hatékonyan meg tudjanak birk6zni a szarmazékos piacok miikodési
zavaraival, pl. a hitel-nemfizetési csereiigyletek fedezetlen eladdsanak ideiglenes
megtiltdsaval vagy a szarmaztatott tigyletek fizikai kiegyenlitésének eldirasaval €s
pozicios hatarértékek megszabasaval egyes piaci szegmensekben a kereskeddk

crcr

kéri, hogy a szarmazékos ligyletekre vonatkoz6 jovObeni jogalkotasi javaslatok
funkcionalis megkozelitést kovessenek, amely szerint a hasonlo6 tevékenységek azonos
vagy hasonld szabalyok hatélya ala tartoznak;

hangsulyozza a szdrmazékos tigyletekre vonatkozd eurdpai szabalyozés sziikségességét;
felszolitja a Bizottsadgot, hogy a lehetdleg egységes és nemzetkozileg 6sszehangolt
szabalyozas érdekében amennyire csak lehet, hangolja 0ssze az eljarast Europa
partnereivel; hangsulyozza a nem megfeleld 6sszehangolds miatti szabalyozasi arbitrazs
elkeriilésének fontossagat;

szorgalmazza az 4dgazati kezdeményezések tamogatasat és értékiik elismerését, mivel ezek
egyes esetekben éppolyan célszerliek lehetnek, mint a jogalkotasi intézkedések, és
kiegészithetik azokat;

Osszetartd megkozelitést szorgalmaz Eurdpéaban az egyes pénziigyi kozpontok
erdsségeinek kihasznalasa érdekében, és szorgalmazza, hogy élve az e valsag kinalta
lehetdséggel, tegyenek tovabbi 1épéseket a hatékony eurdpai pénziigyi piac integralasa és
fejlesztése felé¢;

idvozli a Bizottsag azon szandékat, hogy 2010 kdzepéig jogalkotasi javaslatokat terjeszt
eld a kliringkdzpontokra és a kereskedési adattara vonatkozoan, és a technikai részleteket
idében megvitatja valamennyi nemzeti €s unids szintli intézménnyel, kiilondsen a
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Tanéccsal és a Parlamenttel mint jogalkotokkal;

45. idvozli, hogy a Bizottsag a hitel-nemfizetési csereiigyletre vonatkozo jogalkotasi
javaslatokat kivan benytjtani;

46. hangsulyozza, hogy a piac valamennyi szerepldjével egyiittmiikodve rendszeresen
értékelni kell a jovobeli jogszabalyok hatékonysagat, €s sziikség esetén ki kell igazitani a
szabalyozoi rendelkezések szovegét;

47. kéri az éllasfoglalas mielobbi végrehajtasat;

48. megallapitja, hogy nem csak a nyersanyagok és mezdgazdasagi termékek kereskedelme,
hanem a kibocsataskereskedelem tekintetében is biztositani kell a piac atlathatod
mikodését és a spekulaciok visszaszoritasat; ezzel dsszefliggésben kéri az egyes
termékekre vonatkozd, kockazaton alapul6 fels6 hatarértékek megvizsgalasat;

49. utasitja elnokét, hogy tovabbitsa ezt az allasfoglalast a Bizottsagnak, a Tanacsnak, a
nemzeti szabalyoz6 hatoésagoknak és az Eurdpai Kozponti Banknak.

INDOKOLAS

Bevezetés

Az Eurdpai Bizottsag 2009. julius 3-1 (COM(2009)332 végleges) €s 2009. oktober 20-1
(COM(2009)563 végleges) kdzleményében foglalkozott a hatékony, biztonsagos ¢€s stabil
szdrmazekos piacok biztositasa érdekében tervezett jovobeni szakpolitikai intézkedésekkel.
Ennek keretében a Bizottsag hangstlyozta, hogy a szarmazékos ligyletek fontos szerepet
toltenek be a gazdasagban, mivel hasznalatukkal a gazdasagi tevékenységgel jaro6 kockazatok
atruhdzhatok a kockazatot nem vallalo gazdasagi szerepl6krdl az azokat vallalokra. Amint
arra a Bizottsag ramutatott, kiilondsen a tézsdén kiviili (OTC) szarmazékos tigyletek jarultak
hozza a pénziigyi zavarokhoz, hiszen lehetdvé tették a tokeattétel fokozasat, és egyre nagyobb
fliggdséghez vezettek a piaci szereplok kozott.

A bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja 2009. decemberi adatai szerint a kiilénb6zo

a tézsdei szdrmazékos tigyletek névértéke pedig a 425 milliard dollart. Ez a volumen az
elmult évtizedben dramai mértékben nétt. Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy sziikséges és
¢sszerii-e a pénzpiaci termékek ilyen mértékii felfutasa. Az Eurdpai Bizottsag ezért 2009
juliusaban négy kiegészitd eszkozre tett javaslatot, ,,amelyekkel csokkenthetdk a tézsdén
kiviili szarmazékos piacok pénziigyi stabilitasra gyakorolt negativ hatasai”.

A javasolt szakpolitikai intézkedések a De Larosicre-jelentésen, az Eurdpai Tanacs 2009.
Jjuniusi kovetkeztetésein és a G20-ak 2009. masodik felében elfogadott hatarozatain
alapulnak. A Bizottsag Iényegében négy intézkedési teriiletet javasol:

. a szarmazékos tligyletekkel kapcsolatos szerzédések szabvanyositasanak fokozasa,

. kereskedési adattarak hasznalata,

. atallas a kdzponti szerzédofél-kliringkdzpontok alkalmazasara (KSZF-kliring),

. a szervezett kereskedési helyszinek fokozott hasznalata.
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Az Europai Bizottsag altalanos paradigmavaltast szorgalmaz eddigi pénzpiaci politikdjahoz
képest. El kivan tavolodni attdl a hagyomanyos nézettdl, hogy a szarmazékos tigyletek
szakértOk altal hasznalt pénziigyi eszkozok, amelyek esetében konnyitett szabalyozas is
elegendd, és olyan jogi szabalyrendszert javasol, amely mindenekel6tt noveli az
atlathatosagot és lehetdvé teszi a piaci szereplok szamara a kockazatok megfeleld bedrazasat.
Ennek eredményeként a javasolt intézkedések a szadrmazékos piacokat az uralkodo, t6zsdén
kiviili kétoldalu kliringtdl a kozpontositottabb kliring és kereskedés felé mozditjak el.

A szarmazékos ligyletek szerepe és jelentosége

A szarmazékos tligyletek olyan pénziigyi szerzOdések, amelyek értéke egy alapul szolgald
eszkoz értékébdl — példaul egy termék arabol, részvényarbdl, arfolyambol vagy kamatszintbdl
— szarmaztathato, és amelyek egy szerz6do félnek egy eldre meghatarozott esemény
bekovetkeztekor fizetnek vagy vételi, illetve eladasi jogot biztositanak. A szarmazékos
igyleteket a multban pénzintézetek és vallalkozasok (nem pénziigyi intézmények) hasznaltak
kockazatbiztositasra vagy spekulacios célokra. A leggyakoribb szarmazékos tligyletek a
tézsdei hataridds tigyletek (futures), a hitel-nemfizetési cseretigyletek (Credit Default Swaps,
CDS), az opciodk ¢és a certifikatok. A hitel-nemfizetési csereligyletek kompenzéaciot
biztositanak hitelnemfizetés esetén. A bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja adatai szerint a
pénzpiaci valsag kezdete ota az el6z6 évekhez képest kiilondsen a spekulativ CDS-ligyletek
szdma csOkkent. 2009 juniusanak végén a kint 1évé CDS-ek névértéke 36 milliard dollar volt.
Ebben jelentds szerepe volt annak, hogy a piaci szerepldk és kiilondsen a legfontosabb
kereskeddk egyre gyakrabban éltek az elleniranyt poziciok nettositasadval. A pénzintézetek
kozotti tigyletek csokkend névértékével szemben a kereskeddk €s nem pénziigyi ligyfelek
kozotti kint 1év6 névérték tobb mint kétszeresére emelkedett. Osszességében megallapithato,
hogy a szarmazékos ligyleteket vagy a bank piaci kockézatanak kezelésére vagy kereskedelmi
célokra hasznaljdk. Eredményhatékony pénziigyi eszkdozokként osztalyozzak dket, €s
kezdetben a kereskedés id6pontja alapjan piaci aron konyvelik dket. Az ezt kovetd
kamatndvekedést €s a kifizetett felarak €s a kapott csokkentések amortizaciojat a tényleges
kamatlabak alapjan, kamatbevételként konyvelik el. A kereskedés idépontjat kovetden a
szarmazekos tigyleteket valos értéken atértékelik.

A bizottsagi javaslatok értékelése

A Bizottsag javaslatainak célja

. a csalas kockéazatanak csokkentése,

. a mukodési kockazat csokkentése,

. az atlathatosag novelése és

. a piac integritasanak és felligyeletének javitasa.

Ezeket az el6ad6 maradéktalanul tdmogatja. A kozponti szerz6do felekre vonatkozo kdzos
biztonsagi, szabalyozasi és lizemeltetési szabvanyok megallapitasat célzo egyes eldirasok, a
kétoldalu kliringgel elszamolt tigyletek biztositékai, a kétoldalt kliringgel elszamolt
iigyletekre eldirt magasabb tokekdvetelmények, valamint a szabvanyos tigyletek kdozponti
szerz0do fél (KSZF) segitségével torténd kozponti kliringjének eldirdsa a pénzintézetek
szamara szintén tdmogathatd javaslatok. A szabalyozasi keretbe beletartozik a szerzédési
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feltételek €s az ligyletek feldolgozasanak szabvanyositasa is. Az atlathatdsag fokozasa
érdekében a piaci szereploket kotelezik, hogy a nem KSZF-eken keresztiil elszamolt
poziciokat és ligyleteket kereskedési adattarakban tartsak nyilvan, amelyeket szintén
szabalyoznak ¢és feliigyelnek. A szabvanyos szarmaztatott tigyletek esetében eldirjak a tézsdén
vagy mas szervezett kereskedési helyszineken zajlo kereskedést. A pénziigyi piacokat
szabalyoz¢6 irdnyelvek valamennyi szdrmazékos piacra, koztiik a szarmazékos aruiigyletekre
vonatkozé atdolgozésa a kereskedés atlathatosaganak novelését célozza. A piaci
visszaélésekrol sz6l6 irdnyelv modositasaval a piaci visszaélések hatalya a szdrmaztatott
igyletekre is kiterjed, €s a szabalyozo hatdsagok szamara lehetdvé valik, hogy pozicios
hatarértékeket hatarozzanak meg.

A vallalkozasok szarmazékos iigyletei és a banki szarmazékos ligyletek eltéré kezelése

A pénzpiactdl eltérden az energia- és az arukereskedelemben sok kiilonb6z6 vallalkozas vesz
részt. A nagy piaci szereplok (energiaipari vallalkozasok, ipari nagyfogyasztok,
olajtarsasagok, vegyipari vallalkozasok, 1égitarsasagok és bankok) mellett kisebb
kereskedelmi partnerek is jelen vannak a piacon, igy példaul varosi kozmiivek,
elosztovallalatok és 6nalld energiakereskedok.

A véllalkozasok szarmazékos tigyletei nem okoznak jelentds rendszerszintli kockéazatot a
pénzpiacokon, ellentétben a tisztan pénzpiaci termékekkel, amelyekkel a kereskedelmi
bankok kereskednek. A pénzpiaci termékek jelentds mértékben kiilonboznek a vallalkozasok
termékeitdl. Mig a tékepiacon értékpapirokkal és pénziigyi eszkdzokkel, példaul hataridds
igyletekkel és opciokkal kereskednek, a vallalkozasok szarmazékos piaca fizikailag 1étezo
arukon alapul, és ezek hatarozzdk meg az arképzést. E termékek piaci ara alapvetd arképzo
tényezokre €piil (példaul az erémiivek kapacitasa, az iddjaras, a fogyasztdi magatartas, a
nyersanyagok rendelkezésre allasa és 4ra), amelyek teljes mértékben eltérnek a pénzpiaci
arképzo tényezOktol. A vallalkozasok szarmazékos tligyletei esetében nem jelennek meg a
maganbefektetdk mint piaci szerepldk.

Az értékelés, az atlathatosag €és a partnerkockézat tekintetében igen fontos a tomegtermékek
¢s az egyedi termékek kozotti kiilonbségtétel. A szarmazékos tligyletekkel sokszor til
alacsony aron kereskedtek, mert nem becsiilték fel helyesen a kock4zatokat. Ennek soran a
bankok szisztematikusan figyelmen hagytdk a kockazatokat vagy sajat hozzajarulas nélkiil
tovabbadtak Oket.

A vallalkozasok szarmazékos iigyleteinek sajatos jellege

A szarmazékos piacok jobb és szigorubb szabalyozasahoz figyelembe kell venni a
vallalkozasok sajatos helyzetét, amelyek ra vannak utalva arra, hogy pénziigyi és mitkddési
kockézataikat kedvez6 feltételekkel, testre szabottan tovabbra is szarmazékos tligyletekkel
biztositsdk. A nem pénziigyi vallalkozdsok ezekkel a pénziigyi eszkozokkel biztositjak
arfolyam-, kamat- és nyersanyag-kockazataikat. Ez a nem spekulacids célokat szolgélo
biztositék eldsegiti a foglalkoztatdshoz és a beruhdzdsokhoz sziikséges stabilitast és
novekedést. A javasolt szabalyozas a vallalkozasok kockazatainak fedezése tekintetében nem
eredményezhet érezhetd romlést. Bar a szdrmazékos tigyleteket a jovOben piacorientaltabban
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kell bearazni, a vallalkozasok likviditasat nem szabad korlatozni. Mivel a vallalkozasok
likviditashoz valo hozzaférése nem azonos a bankokéval, a til magas biztositékok
megnovekedett hitelsziikségletet eredményezhetnek, amely nem terhelheti meg tilzott
mértékben a vallalkozasokat, kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasokat. Mivel a vallalkozasok
szarmazeékos tigyletei a pénzintézetek szarmazékos tigyleteivel szemben nem jarultak hozza
jelentds mértékben a pénzpiaci valsdghoz, e téren feltétleniil sziikség van a differencialt
megkozelitésre.

A bizottsagi javaslatokbol levont kovetkeztetések

A bizottsagi javaslatok messzemenden tdimogatandok. Az eléadd emellett tigy véli, az

alabbiakra kiilon figyelmet kell forditani:

. A szarmazékos tligyletek arainak a jovében jobban kell tiikkrozniiik a kockazatot, és a
jovobeni piaci infrastruktara koltségeit nem az adoéfizetdknek, hanem a piaci
szereploknek kell viselnitik.

. A kozponti szerz6do felek (KSZF-ek) és kockazatkezelési rendszereik nem
finanszirozhatok a felhasznaldk éltal és versenyezhetnek egymassal.
. Valamennyi szarmazékos tligylet tekintetében bejelentési szabvanyokat kell

meghatdrozni annak érdekében, hogy biztositott legyen a kdzponti kereskedési adattarba
vald tovabbitasuk.
. A kétoldalu szarmaztatott ligyletek esetében kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok
tekintetében engedélyezni kell a mentességeket és az alacsonyabb tokekdvetelményeket.
. A CDS-iigyleteket fiiggetlen kdzponti kliring alé kell vonni, és kumulalédé kockazatok
esetén esetlegesen csak bizonyos feltételekkel lehet engedélyezni vagy egyes esetekben
akar meg is lehet tiltani.

. A nemzeti szabalyoz6 hatdsagoknak hozzaférést kell biztositani a kereskedési
adattarakhoz.

. Az Eurdpai Union beliili €s harmadik orszagbeli kézponti kliringkézpontok
engedélyezéséhez hataskort kell biztositani az Eurépai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti
Hatésagnak (ESMA).

A nemzeti szabalyozd hatoésagok €s az ESMA kozotti egyiittmiikodés optimalizalasa
érdekében fokozatos 1épéseket kell tenni.
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VELEMENY A FEJLESZTESI BIZOTTSAG RESZEROL

a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag részére

a szarmazekos iigyletek piacarol: jovObeni szakpolitikai intézkedések
(2010/2008(INT))

Eléado: Eva Joly

JAVASLATOK

A Fejlesztési Bizottsag felhivja a Gazdasagi és Monetaris Bizottsagot mint illetékes
bizottsagot, hogy allasfoglalasra iranyuld inditvanyaba foglalja bele a kovetkezd javaslatokat:

A. mivel a volatilitdsnak katasztrofalis kovetkezményei vannak a fejlddé orszagokban €16
szegényekre nézve, akik vildgszerte a mezdgazdasagi arutermeldk és fogyasztok jelentds
részét alkotjak, és nincs hozzaférésiik a kockazatkezelést szolgald pénziigyi
szolgaltatasokhoz vagy pénziigyi mechanizmusokhoz,

B. mivel a FAO tanulmanyai szerint egy tipikus haztartas koltségvetésében az élelmiszerre
forditott koltségek aranya egy ipari orszdgban 10-20% koriil mozog, mig a legkevésbé
fejlett orszdgokban (LDC-orszagok) 60—-80%-ot tesz ki,

C. mivel a mezdgazdasagi piacokon volatilitast gerjesztd arukkal kapcsolatos spekulaciok
megnehezitik a belfoldi mezdgazdasagi termelés jjaépitésére szolgald innovativ
beruhazasok finanszirozasat a nettod élelmiszerimporttol fliggd orszagokban;

1. mikozben elismeri a szarmazékos ligyletek pozitiv szerepét fedezeti célbol torténd
felhasznalasuk esetén, aggodalmanak ad hangot a pénziigyi befektetOk a mezdgazdasagi
termékpiacokon tapasztalhatd novekvo térnyerésének karos hatasaival kapcsolatban,
mivel az intézményi befektetok a termékeket a portfolid-diverzifikacio biztositasara
szolgal¢ alternativ pénziigyi eszkdznek tekintik;

2. hangsulyozza, hogy a mezdgazdasagi termékekkel kapcsolatos spekulacio a
legszegényebbeket érinti a legstlyosabban; kiilondsen arra emlékeztet, hogy az
aringadozasoknak negativ makrodkonomiai hatasai vannak az élelmiszert importalo
orszagokra, amelyek fizetési mérlege romlik, és az ilyen ingadozas még eladosodottsaguk
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szintjét is sulyosbitja; arra is emlékeztet, hogy a fejlodo és legkevésbé fejlett orszagok
koziil sokan nagyban a nyersanyagok vagy mezdgazdasagi termékek kivitelére
tamaszkodnak annak érdekében, hogy devizahoz jussanak; ugy véli, hogy ezért a
szarmazékos tigyletek szabalyozatlan kereskedelme sulyos fenyegetést jelent mind a
biztonsag, mind a mezdgazdasagi termelés szdmara, amit kezelni kell;

siirgeti a Bizottsagot, hogy foglalkozzon az arutézsdei szarmazékos eszkdzok
¢lelmezésbiztonsagra gyakorolt hatasaval, figyelemmel arra, hogy a pénziigyi
befektetdktdl folyamatosan aramlik a spekulacids toke a mezdgazdasagi termékpiacokra;

sajnalatanak ad hangot amiatt, hogy a meglévd adatok atlathatosaganak hidnya miatt
nehézkes a spekulacio és az arutdzsdei arak alakulasa kozotti pontos kapcsolat vizsgalata;
kiemeli azonban, hogy tobb testiilet is foglalkozott a spekulacié arupiacokon betoltott
szerepével, ideértve az UNCTAD-ot és az Egyesiilt Allamok Szenatusanak allando
vizsgalod albizottsagat, és ezek hangstlyozzak az arutézsdei indexalapok karos szerepét;

kiemeli, hogy az arutermeldk jelentds hanyada szegény mezdgazdasagi termeld, akik nem
rendelkeznek hozzaféréssel az arak volatilitasdnak fedezésére szolgalo kifinomult
pénziigyi eszk6zokhoz; emlékeztet arra, hogy a kinalat oldali mechanizmusok — azaz a
nyersanyagokra vonatkoz6 nemzetk6zi megallapodasok — a legjobb ismert eszkozok az
arut6zsdei arak tulzott volatilitdsanak kezelésére;

felhivja a Bizottsagot €és a nemzetk6zi adomanyozokat, hogy olyan eszkdzokbe
fektessenek be, amelyek igazoltan képessé tehetik a szegény gazdalkodokat és
kozosségeket a fejlodo vilagban arra, hogy kezeljék és csokkentsek a kockazatot, illetve a
volatilitast, mikdzben hozzajarulnak a tartds élelmiszerbiztonsdghoz, beleértve a
kozbsségi gabonatarolokat, az 1ddjarasi kockazatokra szolgalo biztositast és a biztonsagi
halokat;

sajnalatanak ad hangot amiatt , hogy jelenleg nincs olyan multilateralis keretrendszer,
amellyel reagalni lehetne az élelmiszerarak terén folyo globalis spekulaciora; arra az
allaspontra helyezkedik, hogy az ENSZ tigynokségeit kell az ilyen valaszlépések
koordinalasdnak hataskorével felruhdzni; osztja azt az allaspontot is, hogy az EU-nak
szigorubb szabalyozoi intézkedéseket kell elfogadnia a termékderivativak tekintetében,
ideértve az Osszes tdzsdén kiviili (OTC) ligylet fedezését és elszdmoléasat lehetdvé tevo
kereskedési jegyzék bevezetését €s az olyan spekulativ tevékenységek egyidejli betiltasat,
mint a fedezetlen eladas vagy az indexderivativak.
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